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マレーシア経済のミラクルからデイパークルへの足跡
1993年に世界銀行から出版された「東アジア
の奇跡経済成長と政府の役割j(川ま，持続的
に高度経済成長を達成したアジアの8つの国・
地域‘High-Performing Asian Economies: 
(HPAEs) '(2)を取り上げた。東アジアの1965年か
ら1990年の間の驚異的な高成長は，優れた物的・
人的資本の蓄積により粛されたものであり，他
の国や地域に比較して物的，人的資源を非常に
生産性の高い分野への投資に向け，技術修得の
面で優れていたことによるもので，したがって，
東アジアの成功は決して「奇跡」ではなく，成
長に必要な基本的機能をより効果的に達成した
ことによるものと冷静に論じている。本稿で取
り上げるマレーシアは HPAEs即ち「東アジア
の奇跡」の構成国である。
2. 
1997年7月2日夕イに始まったアジア通貨危
機は，フィリピン，インドネシア，マレーシア
へと急速に伝播していった。通貨危機は国際化
とあいまって，それぞれの国で金融市場の効率
性と不安定性の二律背反が表面化した現象であっ
た。
通貨危機以前のマレーシア経済は比較的良好
な経済発展の経路を辿っていた。 1996年に至る
5年間の実質GDP成長率は， 8.6% (1991年)， 
7.8% (1992年)， 8.3% (1993年)， 9.3% (1994 
年)， 9.4% (1995年)， 8.6% (1996年)であっ
たし，インフレ率は3.0%(1991年)， 6.5% 
(1992年)， 2.7% (1993年)， 5.4% (1994年)， 
5.0% (1995年)， 4.3% (1996年)，失業率は
4.3% (1991年)， 3.7% (1992年)， 3.0% (1993 
年)2.9% (1994年)2.8% (1995年)3.0 % 
(1996年)であった。一般的には安定した物価
米国公丸
水準，高成長を持続し，良好なファンダメンタ
ルズのマレ}シアと考えられていたのである。
しかし，現実には， 10年かけて血と汗で築き上
げて来たアジアの富が，一夜にして欧米市場勢
力の強盗的投機によって身包み剥がされてしまっ
たとマハティール首相を激怒させるにいたった。
マハティール首相は1997年9月20日の香港で
開催された IMF.世界銀行の年次総会で，東
南アジアの通貨危機の責任は国際投機筋にあり
「貿易に必要な部分以外の為替取引は不必要で，
非生産的で，不道徳だ。即刻停止すべきだ。J
と糾弾するにいたった。翌21日にGeorgeSoros 
氏は，‘Dr.Mahathir is a menace to his own 
countrγJと批判している。
しかし，マレーシア経済の実態は幾つかの間
題を苧んでいた。特に， 1994年~何年にかけて
の経済成長率は異常であった。経済成長率が海
外からの資金および人的資本で構成される生産
要素の量的拡大によって得られたもので，効率
性の改善によるものではなく，いわゆるマレー
シアの固有の生産要素による潜在的経済成長率
と現実の経済成長率の希離が広がって行った。
3. 
マレーシアの金融危機は， 1992年と1993年に
も発生した。政治的，経済的選択を誤り，政府
の保有外貨を市場の論理から大きく逸脱した市
場操作により58億米ドルの損失を招き，中央銀
行「パンク・ヌガラ・マレーシアJ(Bank 
Negara Malaysia)が破産状態に陥ったことが
あった。そして，1994年にはタン・スリ・ダト・
ジャブアール・ビン・フセイン (TanSri Dato' 
Jaffar bin Hussein)中央銀行総裁が責任を問わ
れて辞任した。マレーシア史上最大の金融スキャ
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ンダルを調査するため， r王室調査委員会jの
招集を野党が国会で要求した。
1985年9月22日にニューヨークのホテル，ザ・
プラザで5カ国蔵相会議 (G5)が開催され，
各国がドル高是正のための為替介入に関する重
要な合意に達した。パンク・ヌガラ・マレーシ
アは， rプラザ合意」後，金融市場における
「投機」を思う存分利用し， 1988年12月にジャ
ブア}ル・ビン・フセイン中央銀行総裁は，中
央銀行の海外収益の40%を為替取引によって得
たと豪語したと言われる。パンク・ヌガラ・マ
レーシアは活発な海外トレーデイング活動を展
開し，国際金融社会で莫大な利益を上げていた
のである。しかし，マレーシアが1992年と1993
年に巨額な合計58億米ドルの損失の被った時の
勝者はジョージ・ソロス (GeorgeSoros)氏で
あった。
ジャファール・ビン・フセイン中央銀行総裁
は，旧宗主国イギリスは必ず「為替相場機構」
(Exchange Rate Mechanism)の義務づける節
度を維持するものと信じ，市場の論理に反して
イギリス・ポンドを大量に保有するポジション
をとった。高金利国の債権を購入することをし
なかったのである。「為替相場機構Jの安定的
な状況は長く続かず，ベルリンの壁の崩壊で旧
東西ドイツが統合され，その過程でドイツの財
政赤字が急速の拡大していった。インフレを極
度の嫌うドイツは金融の引き締めを行わず，金
利を大幅に引き上げていった。
ドイツの金利の上昇は欧州諸国からの資金の
流れをドイツへと向かわせ，結果としてマルク
の引き上げの要因となる。固定為替相場を維持
しようとすれば欧州各国は金利を上げていかざ
るを得ない。実際，各国は金利上昇の道を取っ
たが，それは景気抑制策で、あった。
イングランド銀行はポンドを必死に買い支え，
保有外貨が金庫から消えた時，イギリス政府の
選択として残されていたのは市場に全てを委ね
ることであった。イギリスは1992年9月の欧州
通貨危機により， r為替相場機構」から一時離
脱し，ポンドは一挙に下落した。この時のパン
ク・ヌガラ・マレ}シアの損失は約36億米ドル
であり，翌1993年8月に変動幅についてドイツ
とオランダ間では従来の2.25%を継続したが，
他国は上下各15%に拡大し，その損失は22億米
ドルであった。
パンク・ヌガラ・マレーシアは欧米市場で巨
額の利益を上げてきたが，欧米市場勢力が低リ
スク・高リターンの高金利国債権を購入してい
る時に，逆方向の国際金融市場行動がマレーシ
アの外貨準備の底を突かせることになった。国
際市場勢力の前では国家の威信は脆いものであ
ることを見せつけた。そして，欧州、|の通貨と経
済を混乱させていた投機資本が，次にアジア市
場をターゲットにして攻撃を仕掛け揺さ振りを
かけてくることが予想されていた。その時アジ
ア中央銀行間での相互通貨防衛は困難であろう
ということも予告されていた。しかし，アジア
諸国はあまり気にしなかったし，対応、も遅かっ
た。むしろ，アジアの各国政府は先進工業国の
経済にキャッチアップするために，高い経済成
長を希求し，その為に何が不可決なのかの認識
を持ち，積極的に各国の市場がグロ}パル・キャ
ピタリズムの受け入れに抵抗なく走り，大規模
な外国資本を受け入れていった。
1990年代に入って先進諸国は押し並べて低金
利時代を迎え，投資家達にとって先進諸国市場
は投資対象として魅力的ではなく，比較的順調
な経済成長を達成している発展途上国に，挙っ
て投資機会を求めて大規模な投資活動が展開さ
れていった。発展途上諸国における高収益の期
待は大きかったし，実際見返りは大きかった。
勿論，ソ連邦の解体と共産主義の崩壊は，発展
途上国における投資資産が左翼主義政権によっ
て接収，没収されることはよもや有り得ないと
いった安心感もあった。
4. 
経済成長モデルにはハロッド・ドーマー
(Harrod・Domar)モデルがある。ハロッド
の経済成長モデルは投資が貯蓄によって決定さ
れるという事前的関係をモデルに組み込んでい
るのに対して， ドーマーの経済成長モデルは貯
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蓄関数も投資関数も想定しないで，単に投資の
生産力増大効果を経済成長に結びつけたもので
あった。
所得をYとすれば投資Iは経済における既存
の資本ストックKに対する付加的な部分で，こ
れをムKで示すと 1=ムKとなる。この場合，
既存資本ストックの減耗がないと仮定する。所
得の増加分をムYとし，ムYとムKの関係をA
KIムY=σ とすると， σは限界資本・産出比
率，即ち ICOR(Incremental Capital-Output 
Ratio)である。ム K(=I)=σ ムYとなり，
両辺をYで、割って，ムK/Y=σムY/Yで， ド
ーマー成長モデルの経済成長率の公式，ムYI
Y=(sK/Y)Iσが得られる。この式は経済成
長率を大きくするためには，投資率(ムK/Y)
即ち(I1Y) を大きくするか，限界資本・産
出比率σが小さければ良いことになる。尤も，
この成長モデルでは投資率がどのようにして決
定されるかに関しては何ら示されていない。こ
れに対して，ハロッドの経済成長モデルは既に
ふれた如く投資と貯蓄の関係が組み込まれてい
る。
マレーシア経済の所得をY，国民貯蓄を S，
限界貯蓄性向を sとすれば，貯蓄関数は， S = 
sYで示される。投資Iは封鎖経済であれば貯
蓄Sに等しい水準に決まる。即ち S= 1 (=ム
K)である。 sKIムY=σ とsY=ムKより
(s Y I s Y) =σ となり，したがって，ムYI
Y = s Iσとなる。この式より経済成長率は，
sが大きくなればなるほど，またσが小さけれ
ば小さいほど，大きな値になることを示してい
る。ハロッドの経済成長モデルでは，所得水準
に対応した貯蓄がまず決定され，その貯蓄に等
しくなるように投資が決定され，この投資が生
産力効果を発揮して経済成長率を決定すること
になる。この経済成長メカニズムの仮説は閉じ
た経済体系に関するものであるが，これを発展
途上国の経済成長過程に適用するために開放経
済モデルに変形することにしよう。発展途上国
の実態は低所得水準のため貯蓄が低水準にあり，
圏内に必要な投資資金は外国からの貯蓄によっ
て補填されなければならない。即ち，投資 Iは，
I=S+Sfとなる。但しSfは外国からの貯
蓄の供給を示している。従って，開放型ハロッ
ド・モデルによる経済成長率は，
ムY/Y= !(S + St) IYI Iσ= ! s+ 
(S f/Y)1 Iσとなる。経済成長率は， s， 
(S f/Y)，σに依存していることになる。
国民経済における貯蓄，投資については，そ
の意志決定主体がそれぞれ異なっており，まっ
たく異なった動機に基づいている。家計，企業，
政府及び外国を考えよう。
国内総生産+輸入=消費+投資+政府支出+輸
出，
国内総生産+ (海外からの利子・配当の純受け
取り)一消費一投資一政府支出=輸出一
輸入+ (海外からの利子・配当の純受け取り)， 
GNP一政府税収一消費一投資+政府税収一政
府支出=経常収支，
民間可処分所得一消費一投資+政府財政収支=
経常収支，
(貯蓄一投資) +政府財政収支=経常収支，
(貯蓄一投資) =経常収支一政府財政収支。
民間部門の貯蓄と投資の差額は，経常収支と
政府財政収支の差額に等しくなる。
民間部門に金融資産を供給できるのは，政府
と海外部門であり，政府財政収支が均衡してい
れば，貯蓄一投資ギャップは国際収支ギャップ
と同値である。貯蓄一投資ギャップが負であれ
ば上記のSfに等しい外国からの貯蓄の供給が
存在することになる。
5. 
マレーシアの工業化過程において財政と金融
部門は多様な役割を演じている。投資または開
発資金の動員は1970年代から非常に重要になっ
てくる。マレ}シアの新経済政策 (1971-1990
年) (New Economic Policy)は別名「ブミプ
トゥラ政策 (BumiputeraPolicy) Jと言われる
ように， 1969年5月13日に勃発した種族暴動事
件を引き金として実施されるに至ったものであ
る。ブミプトゥラ政策は基本目的として， (1)マ
レー人，インド人，華人等の種族に関係なく貧
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困世帯の除去と， (2)種族間及び地域聞の経済格
差を縮小，解決するための社会構造を再編する
という二つの柱より成り立っている。
第1の目的を達成するために雇用機会の創出，
生産性の向上，農村の社会・公共施設の改善と
充実の為の政策を掲げ，第2の目的については
具体的に， (1)広大な地域開発計画を促進し，農
村地域内に新成長センターを創設し， (2)雇用機
会の配分はマレーシア全体の種族別人口比率を
反映させ， (3)1971-1990年の20年間で生産的資
産(株式資本)の所有と経営の30%をブミプトゥ
ラが所有し， (4)1971-1990年の20年間でブミプ
トゥラが商工業活動全体の少なくとも30%を所
有，経営するブミプトゥラ・コミュニティーを
創設することを挙げている。
マレーシア政府は1970年代初頭より新経済政
策の実施にあたって，政府が直接的に経済活動
に参入し，国家資本による公企業の設立と資本
蓄積を行う必要があるとし，実際に積極的に財
政・金融面から政策的介入を行うに至った。
マレーシアの工業化は，遡れば1956年の「第
l次マラヤ計画」に始まる。輸入代替工業化を
進めるために1958年に創始産業条例が制定され，
1965年に創始産業法が公布されて輪入代替型工
業への外国投資が活発化していった。 1968年3
月には輸入代替工業化に大きな効果を与えた倉正
始産業法に代わって投資奨励法が制定された。
これは1968年12月に発表された「第 l次マレー
シア計画」と相侠って輸出指向工業化を促進す
るために優遇措置を講じたものであった。工業
化の目標が輸出指向工業化の振興であることを
明確にしたと言える。
1971年には「第2次マレーシア計蘭」が発表
され，労働集約産業，地域開発産業の育成を目
的とする修正が加わった。政府は積極的に公共
投資を拡大し，工業団地の造成，自由貿易区の
設置 (1971年4月自由貿易区法制定)など工業
基盤の整備を行った。 1975年5月に制定された
「工業調整法」は，製造業企業に対して製造業
ライセンスの取得を通して，ブミプトゥラの参
加の長期計画を申請時に義務づけることを意図
していた。「工業調整法」は1977年3月に改正
され種族別出資比率の明示と，外国資本投資申
請時に出資比率と外国人雇用面における種族構
成に配慮をしたものであった。
1980年には政府資本の直接出資によるマレー
シア重工業公社 (HICOM)を設立した。資源
関連型重工業化の促進を意味していた。 1981年
に始まる「第4次マレーシア計画」において政
府主導の輸入代替型重工業，輸出加工区におけ
る外国資本による労働集約的部品工業，一次産
品の加工度を高め，高付加価値製品を輸出する
資源輸出代替工業，労働集約的消費財の輸入代
替工業が工業化の中核に定められた。これらが
同時並行的に展開してきたことは，マレーシア
が1980年代に政策的経済的変化を遂げたことを
意味している。即ち， 1980年代前半には第2次
の輸入代替工業化戦略で産業保護政策が強化さ
れ，為替レートの過大評価と相侯って， 1970年
代に開始された輸出指向工業化戦略が後退する
ことになる。 1980年代後半には再び輸出指向工
業化路線に戻り貿易自由化政策が加速化された。
工業化の多様化実現のためには外国資本の導
入は不可欠であったが，ブミプトゥラ政策は投
資家の投資意欲を後退させてきたことは疑う余
地がない。外資流入促進政策は， 1980年代の世
界的同時不況による 1次産品輸出の不振と生産
コストの上昇，金利高による企業の操業率の低
下，内需不振による投資意欲の停滞，工業製品
の輸出不振等が重なって政府の税収減を粛し，
政府の財政赤字が増大し対外債務が問題化し，
緊縮財政政策を取らざるを得なくなったことで
見直された。即ち， 1984年に資本のブミプトゥ
ラ政策に逆行する外資誘致政策を発表するにい
たった。
外国企業が高度に資本集約的で，資源加工型
で，輸出指向型工業に投資する場合には，外資
比率を最高70%まで認めることになった。一定
の自由な企業活動を認めることで外国資本によ
る工業化を進めざるを得ない現実を政府は財政
収支の悪化で認識することになる。 1985年7月
にも更なる外国資本出資比率の大幅な緩和が発
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表された。それは輸出パフォーマンスによるも
のであった。(3)
マレーシア経済は1970年代から1980年代半ば
にかけて，順調に成長路線をたどってきた。
1985年には天然ゴム，パームオイルなどの一次
産品価格の下落により輸出と工業生産が停滞し，
実質GDP成長率は1961年以来のマイナス成長
となった。 1986年以降，実質GDP成長率はプ
ラスに転じた。
しかし，マレーシアの工業化過程における政
策的介入は，プミプトゥラ(マレ一人)に対す
る富・所得分配の不平等を是正することと，ブ
ミプトゥラを工業化の過程に参加させることで
あったために，通常の発展途上国における政府
の工業化過程における産業保護政策とは異なる
ものとなっている。どちらかといえば，マレー
シアは圏内で市場メカニズムと自由貿易政策を
とってきたと考えられる。因みに多くの発展途
上国の工業化政策は，工業部門間への資源配分
メカニズムに政策的に介入して保護政策を通し
て工業化を進め，国民所得を増加せしめる政策
である。具体的には輸入代替工業化，輸出志向
工業化等がそれである。 1980年代に入って工業
化マスタープランが策定された。資源利用型輸
出工業の発展と輸出向け非資源利用型工業の多
様化による工業化戦略である。
6. 
マレ}シアにおける投資及び貯蓄パターンを
見ると， 1965年以降投資率(総固定資本形成÷
GNP) と国民貯蓄率(総国民貯蓄+GNP)は
サイクルを描きながら増加傾向にある。特に，
1970年以降は新経済政策といわれる第2次マレー
シア計画~第5次マレーシア計画(ブミプトゥ
ラ政策)の実施のために，政府が積極的に公共
投資を行った。公共固定資本形成の拡大は当然
民間固定資本形成に対して将来に対する大きな
期待収益率をもたせ，密接な相関関係を示して
展開された。 1980年-86年は投資率が貯蓄率を
上回り， 1987-1989年は逆転している。しかし，
1990年以降は投資率が貯蓄率を大きく上回って
いる。ことに1994年以降の上昇が顕著である。
1989年以降の投資率の急上昇は，公共固定資
本形成に比較して民間固定資本形成の急上昇に
よるものであり，その内容は外国直接投資の急
激な流入によるものであった。 1993年-97年の
総固定資本形成と総国民貯蓄を GNP比で見る
と，総固定資本形成は， 39.8~ (1993)， 42.5 
~(1994) ， 45.7 ~ (1995)， 43.6 ~ (1996)， 
45. 1 ~(1997)，総国民貯蓄は，34.7~(1993) ， 34.4 
~ (1994)， 35. 2 ~ (1995)， 38. 5 ~ (1996)， 
40. O~ (1997)であった。総固定資本形成と総
国民貯蓄の差は経常収支バランスに等しく，そ
のGNP比は-5. O~ (1993)， -8. 2~ (1994)， 
-10. 5 ~ (1995)， -5.1 ~ (1996)， -5.1 ~ 
(1997)であった。
経常収支の赤字は外国資本の流入を意味し，
短期外国資本の流入は1994-96年には GNPの
4 -4.5~ に達し，外国直接投資の流入は
GNP の 5~に達した。同時にマレーシアは対
外投資活動も積極的に展開していった。 1993年
の対外投資額は40億リンギットであったが，
1996年にはその2.8倍の114億リンギットに達し，
1997年は99億リンギットであった。世界を股に
かけた投機筋は投資環境の変化に敏感に反応し，
先進工業諸国の資産収益率の低下傾向に対して，
アジア発展途上国への高投資収益率に着目し，
投資資金を大量にアジア諸国に集中投資して来
た。マレーシアは格好の投資対象国で、あった。
圏内の積極的な投資活動は経常収支の赤字を
粛し，一方投下資本の効率は低下傾向にあった。
過剰な海外借入資本が1995年以降，主として非
貿易部門に集中した。借入残高の成長率を見る
と， 23.9~ (1990) ， 21.9~ (1991) ， 9.6~ 
(1992) ， 11.8~ (1993) ， 14.4~ (1994) ， 
29. O~ (1995)， 26. 3~ (1996)， 30. 6~ (1997) 
と投資率の上昇が見られ，その多くは高速道路，
新国際空港，港湾，首都圏における大量高速輸
送鉄道，発電所に至る民活型のインフラ整備・
建設に加えて，通信用のクアラルンプール・タ
ワ，ペトロナス社オフィス用のツイン・タ
ワー，新行政首都プトゥラジャヤ (Put吋aya)， 
マルチメディア・スーパーコリドー(含むCy-
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berjaya)の建設などに向けられた。 1995年央
の円安と米ドルにリンクしたアジア諸国の相対
的な通貨価値の上昇は，アジア諸国の輸出競争
力を低下させ徐々に経常収支赤字へ移行しそれ
を拡大していった。マレ}シアは1990年以降経
常収支の赤字を増大していった。
7. 
1997年7月2日(水)のタイ・パ}ツ(Baht)
の変動相場制への移行は，マレーシア経済に大
きな影響を与えた。アジア通貨危機発生時にマ
ハティール首相は2ヶ月の長期休暇中 (5月19
日-7月22日)であった。マレーシア中央銀行
は7月8日に10億ドル規模の市場介入を行い 1
米ドル RM2.5240/50から RM2.5100/10の高値
につけたが，翌9日には金利引上げを示唆し，
10日にアヌワール首相代行は投機筋に警告を発
し，翌日物金利を45/50%に引き上げた。
マレーシアの危機対策はまずマハティール首
相が通貨投機を声高に非難，国際金融システム
の改善を求めつつ，公的資金による一部大企業
の救済を試み，財政・金融の引き締め策，金融
部門を中心とする構造改善策によって市場の信
頼を回復することに努めた。 7月14日(月)
RM2.6100となり，中央銀行は通貨防衛を放棄
した。
10年におよぶ経済成長に終止符を打ち， 7月
24日には RM2.6530となりマハティール首相が
通貨投機者達を‘roguespeculators' (ごろっき
投機家)と鋭く攻撃し， 7月26日には hedge
fund manager である George Soros 氏を
‘moron' (愚者)と熔印を押した。 12月22日
にはMoodyによるマレーシア公債の格付け低
下に伴って為替相場が1米ドル RM3.8680に低
下した。 1998年 1月7日にはRM4.88，1998年
7月8日に RM4.16となった。 1997年6月末か
らの半年でリンギットは49%減価した。
クアラJレンプール株式市場 (KLSE) におけ
る株価は為替相場の変動に連動し， 1997年2月
25日は複合株価指数 (Composite Index)が
1，271であったが， 1998年1月12日には477に暴
落した。即ち約800ポイント， 63%の暴落であ
った。 1997年の最高値の株価時価総額は RM
9，170億リンギットであったが， 1998年1月12
日には RM3086.9億リンギットに暴落した。 19
98年7月7日のKLSEの複合株価指数は467.55
に低下した。
1997年 7月から1999年12月30日に至る KLSE
の複合株価指数と株価時価総額 (MarketCapi-
talization)の変動を見ると， 1998年 8月に複
合株価指数と株価時価総額ともに最低値を示し，
その後反転して上昇傾向を示していることが見
られる。しかし， 1999年12月の値は1997年7月
の値には達していない。
通貨価値の下落は通常経常収支の改善に貢献
することが期待されるが， 1997年の輪出はリン
ギットでは12.4%の増加で，米ドルでは0.5%
の増加であった。輸出品の投入財の60-80%は
輸入に依存している。 1997年の輸入はリンギッ
トで12.0%増加したが，米ドルでは0.2%であっ
た。全体として1997年11月以降には経常収支バ
ランスは黒字に転じ以後順調に黒字を持続して
いる。
8. 
アジア発展途上国の高成長を「奇跡Jとして
認識することに対して， MITの Paul Krug-
man教授は‘百leM同1of Asia' s Miracle'にお
いてかなり否定的に論じている。(4)その論点は
要約すれば以下の如くである。経済が停滞して
いる社会において，何らかの誘因で遊休労働力
が多量に動員され，それに伴って資本が投入さ
れれば，当然のことながら生産量の増大が実現
する。遊休労働力が枯渇しないで存在し継続的
に供給され，追加的資本が継続的に投入される
のであれば，プラスの経済成長率は保証され，
ときに 2桁の成長も可能である。問題はそれが
いつまで継続可能であるのかということである。
やがて遊休労働力は底を突くことは自明である。
経済成長率にミラクルが起こるとすれば，それ
は生産要素の投入増加によるものではなく，生
産効率の改善と技術革新によるものでなければ
ならない。アジア諸国の場合は「張子の虎J
(Paper Tiger司であるとしている。無から有
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を生じたことをミラクルと言うのであれば確か
にそうであるが，マレーシアの場合どうであろ
うか。
ハロッド・ドーマー・モデルを手掛かりに経
済成長率を求めたが，経済成長の源泉について
考えてみよう。経済成長の源泉は，労働の増加，
資本の増加，そして技術効率の改善によるもの
と仮定しよう。生産関数はある特定の技術条件
のもとで，生産要素の投入量と生産物の生産量
を関係づける式である。生産関数の一般式は，
Y=A'F(K，L)で示される。 Yは生産量，
KとLはそれぞれ資本と労働の投入量， Aは技
術条件を表わしている。
生産量Yの成長率は次のように示される。た
だし，単純化のために規模に関して収穫一定の
仮定を置く。
生産関数を具体的に示せば，
Y=A. K8・L(1 -8) 
ムY/Y=(1-8)x(ムL/L)+8x
(ムKIK)+(ムAIA) 
ここで (1-8) とOは，それぞれ労働と資
本の所得分配率である。例えば労働の分配率を
0.7とすれば，資本の分配率は0.3である。右辺
の第 3項は技術進歩率又は総要素生産性
(Total Factor Productivity)である。総要素
生産性の上昇は要素投入量が一定であっても生
産方法の改善即ち技術進歩などによって得られ，
生産量を増加させることが出来る。逆に，生産
要素の投入量が増加しでも生産量が生産要素の
投入量と同量の増加しか示さない場合には，技
術進歩はゼロということになる。
マレーシアの製造業の総要素生産性に関して，
貿易・外資自由化政策がどのように影響を与え
たかの研究がなされている。(5)
外国資本の参入がマレーシア製造業の生産効
率に影響を与えるメカニズ、ムは，第 1のチャネ
ルは総要素生産性レベルの高い外資系企業の参
入がマレーシアの生産効率を高めることであり，
第2は地場の企業が外資系企業に触発されて生
産効率を高めることである。外資系企業の海外
直接投資は経営資源の優位性によるものであり，
それは生産技術，マーケット情報，経営のノウ
ハウなどを意味する。マレーシアにおける外資
系企業と地場系金業の総要素生産性レベルの比
較によれば，製造業全体では外資系企業の生産
効率の優位性が認められている。そして，マレー
シアの製造業全体の生産効率は上昇し，外資系
企業と地場系企業の総要素生産性格差が縮小し
ていることを示している。外資系企業の参入が
既存の地場企業の生産性向上に貢献しているこ
とになる。
1984年から1990年までの製造業における年平
均総要素生産性成長率は0.41%で，成長への寄
与率は約 2%であり，技術進歩をはじめとして
生産効率上昇による生産への寄与率は大きくな
く，むしろマイナスの業種が多い。しかし，
1986年に「投資促進法」が制定され，外資企業
の囲内引き止め策と積極的な外資誘致政策を示
し，外国企業が高度に資本集約的で，資源加工
型で，輸出指向型工業であれば，外資比率を最
高70%まで認めることになり，多額の外国資本
の投下が製造業に対して行われた。したがって，
資本の懐妊期間を考慮すれば総要素生産性成長
率の過小評価の可能性がある。
外資政策の転換はブミプトゥラ政策を一時棚
上げにして不況脱出を図ったものであるが，結
果として輸出指向工業化戦略は外資系企業の活
動を活発化し，資本ストックの増大，雇用の吸
収と増大，生産・輸出の拡大に大きく貢献し，
年率8-9%の経済成長率を達成することが出
来た。また，マレーシアの産業構造を転換させ
伝統的・資源依存型産業から脱皮するモメント
を与えた。
経済の資源利用に関する効率性の指標として，
全要素生産性と限界資本・産出比率，即ち
ICORが用いられる。 1987年より 1997年の全要
素生産性成長率について National Economic 
Action Councilの NationalEconomic Recov-
ery Plad6)によれば， 1988年には4.7%の成長率
であったが， 1989年以降は下降傾向をたどり
1993年には1.2%に低下し， 1994年には2.6%に
上昇したが，その後下降傾向をたどり 1997年に
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は1.0%となっている。
限界資本・産出比率ICORは1988年の3.0か
ら1997年には6.5に上昇している。 1995年-97
年にかけて投資率は GDPの46%に達した。も
し，限界資本・産出比率が一定に保たれていた
のであれば，投資に見合った経済成長率はより
大きなものであった筈である。これは資本が非
効率に使用されたことを示している。
9. 
1999年6月25日の日本経経新聞では第5回国
際交流会議「アジアの未来J(6月3-4日開催)
の内容を報じている。そこでマハテイ}ル首相
は「アジアの国々は国際通貨システムの抜本的
改革に取り組まねばならない。我々には多くの
弱点がある。縁故主義(クロ}ニズム)を打破
し，腐敗を根絶し，透明性を高めなければなら
ない。 1997年7月2日からの経済危機に際しマ
レーシアはあらゆることをした。……死にかけ
た銀行を救うために金利を上げ，投資や消費が
底に落ちた時，財政黒字にもかかわらず政府支
出を20%削減したのだ。 1998年9月1日，我々
は合理性と実利主義を取り戻した。我々の通貨
がトレーダーの手に届かない様に 1ドル=3.8
リンギットに固定し， 1999年9月以前の投資利
益を国外に持ち出すことを非合法化した。我々
は経済合理性に反すると非難された。しかし我々
の実利主義は劇的な効果を生んだ。再び希望が
わいてきた。……Jと講演を行った。アングロ
サクソン型の政治経済システムがアジアを含め
た世界を画一化している。その利点を認めなが
ら，アジア的価値観も忘れてはならない。市場
の自由な活動は，政府などの規制がある程度あっ
てこそ最も良く機能する。また不合理な繁栄の
犠牲になるという過ちを 2度と犯しではならな
いと云っている。
1998年の中葉までにはマレーシア政府の政策
の選択肢は非常に限られたものになっていた。
実際，マレーシア政府は米国及びヨ}ロッパに
おいて金融部門再構築のため2C億米ドルの公債
を発行しようと考えていたが，あまりにもマレー
シアに対する外国の評価が低いため中止した。
1998年9月に通貨リンギットの交換レートを
固定し国外での流通を停止するなどの為替管理
体制に移行した。そして，アヌワ}ル副首相兼
蔵相が解任された。副首相解任の公式の理由は
同性愛行為等の容疑であるが，経済危機克服策
をめぐ、って急速に対立を深めていたことも要因
の一つであったと思われる。マハティール首相
の側近大企業集団に対する批判は首相が進めて
きたブミプトゥラ企業家層の育成と高度経済成
長といった実績を否定されかねないものだけに，
強硬な姿勢を示したものであったと考えられる。
マレーシアは実質GDPの成長率，製造工業
の生産成長率が共に1998年に大きく落ち込んだ
が， 1999年には回復が急テンポである。 1998年
の輸入は約40%減少し，そのために貿易収支，
経常収支の黒字が大幅に上昇した。外貨準備は
1997年末から1999年9月にかけて， 208億ドル
から311億ドルに増加した。
マレーシアはインドネシア，タイと同じ様に
為替相場，株価が大きく下落した。良好なファ
ンダメンタルズと考えられていたにも拘わらず
である。海外から民間部門の多額の短期資本借
入と投資資本の非効率な案件に対する配分の誤
りや，米ドルにリンクした為替相場が円安で相
対的に財の貿易で国際競争力を失ったこと，そ
れらが金融システムの不備と重なって脆くも国
の内外からの攻撃に屈してしまった。
マレーシアの経済発展が本格的にそして安定
的に始動するために，人的資源に対する投資と
教育制度の普及を重視し，物的・人的資源の蓄
積の増大とより効率的な資源配分を促すことが
求められるに違いない。政府の適切な選択的介
入で「奇跡」ではなく着実に経済成長を達成す
ることが可能で、あることをアジアの通貨危機で
体験Lたことと思われる。
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株価合成指数
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マレーシア経済のミラクルからデイパークルへの足跡
図3 総要素生産性成長率
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図 4 クアラルンプール株式市場
株価合成指数と株価時価総額
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図5 労働者削減数と求人数
(1998年1月-1999年12月25日)
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図6 株価と為替相場
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図7 株価指数と為替相場
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図8 輸出，輸入，貿易収支，経常収支
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